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摘要 
中国政府正以前所未有的决心推进金融改革。这导致国内金融市场环境发生
了深刻变革，与全球资本市场的联系也越来越紧密。特别地，全球金融危机和欧
洲主权债务危机引发学界和业界对资产定价、风险管理等金融热点问题的重新思
考。在这样的背景下，本文研究不同市场状态下尾部风险与收益率之间的关系，
以一种更加全面的视角分析尾部风险是否被合理定价的问题，既是对资本资产定
价文献以及相关实证结果的有益补充，也能够给个体或机构投资者制定投资策略
提供参考，为监管机构在尾部风险事件爆发时展开合理、有效的监管提供一定借
鉴。 
本文首先对尾部风险测度、尾部风险与收益率关系以及 Markov 区制转换模
型等相关文献进行综述，提出不同市场状态下尾部风险与收益率关系的研究问题。
然后简要阐述尾部风险与收益率关系的理论基础、VaR 基本概念与回测检验、常
用的 VaR 估计方法等实证相关理论与方法。在此基础上，将 Markov 区制转换机
制引入收益率对尾部风险的回归模型，构建考虑 Markov 区制转换 BDL 模型作
为实证模型，采用上证综指的月度数据进行尾部风险与收益率关系的实证分析。
实证结果表明，在不同的市场状态下，尾部风险与收益率关系有所不同，即在低
波动区制下，尾部风险对资产收益具有正向影响；在高波动区制下，资产收益不
包含显著的尾部风险溢酬。进一步通过拓展通货膨胀因子、广义货币增长率等控
制变量、利用 GARCH 模型估计 VaR 和修正尾部风险等方法探索尾部风险与收
益率关系因市场状态而异的原因，发现主要原因在于上证综指波动率的杠杆效应
和反馈效应在高波动区制下的持续时间较长。用 ES 替代 VaR、用沪深 300 指数
替代上证综指、极值理论估计 VaR 的稳健性检验证实了实证结果的稳健性。 
关键词：尾部风险；风险收益关系；Markov 区制转换 
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ABSTRACT 
World is changing, risk is everywhere, especially in financial industry. In 
particular, the global financial crisis and the European sovereign debt crisis make 
scholars and practitioners rethink asset pricing and risk management. In this context, 
this paper studies the relationship between the tail risk and stock market return under 
distinct market states and provides a new empirical evidence, which is an effective 
supplement for who interested in tail risk pricing or regime switching. 
Firstly, the relevant literature on the tail risk measure, tail risk and return 
relationships and Markov regime switching model were reviewed. Then the paper 
briefly describes the theoretical basis of tail risk and return relationship, VaR 
back-testing testing and theories VaR estimation methods and Markov Regime 
Switching model. Markov Regime Switching is introduced return and tail risk 
empirical regression model to capture the dynamic trade-off in different market states. 
This paper shows that the tail risk and market return relationship is significantly 
positive in the low volatility state, but at the turbulent periods, this positive 
relationship disappears. Then it is found that the absence of positive relationship in 
the high volatility state is associated with leverage and volatility feedback persistence, 
which is stronger at volatile regime. Finally a revised model is proposed to filter out 
the leverage and volatility feedback effects, so the positive relationship holds at both 
states. Additionally, the positive relationship between tail risk and market return is 
robust for different tail risk measures, distinct VaR estimations including of Expected 
Shortfall and Extreme Theory VaR and alternative datasets. 
Key words: Tail Risk; Risk-return Trade-off; Markov Regime Switching  
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第一章 导论 
1.1 研究背景及意义 
2015 年的中国资本市场令人难忘，风起云涌，跌宕起伏，注定载入史册。
上半年沪指从 3049 点上冲到 5178 点，堪称完成了 A 股历史上的奇迹，但 6 月
15 日后，大盘出现了股灾式暴跌，速度之快，幅度之大，都令广大投资者们猝
不及防。 
股市暴涨暴跌事件频发的背后，是我国复杂多变的金融环境。近年来，我国
资本市场发生着重大变革。期货及衍生品市场正在逐步完善，新增上证 50ETF
期权、10 年期国债期货、上证 50 和中证 500 股指期货等交易市场；全国股转系
统（新三板）一年之内新增挂牌公司三千多家，挂牌公司数量突破五千；2014
年 11 月启动的沪港通，以及接下来可以期待的深港通，都意味着中国资本市场
逐步对外开放；熔断机制于 2016 年 1 月 1 日起正式实施，并于 2016 年 1 月 8
日暂停；新股发行制度的微小变化也意味着股票发行注册制改革已经进入了实质
性阶段。随着利率、汇率市场化改革的基本完成、人民币国际化以及加入 SDR
货币篮子，资本市场也将进一步发生变革。 
从国际上来看，金融市场的联系日益紧密，局部、区域性的股灾、金融危机
可能蔓延至全球，因此金融全球化在带来高效便利的同时，也可能让金融危机出
现的频率越高，时间间隔越短。每次金融危机发生的原因虽然有所不同，但其结
果都有一个共同点：投资者迅速承受巨大损失，监管者显得无可奈何，其速度之
快让人惊讶，而且这些快速变化往往都造成了大量的资本和财富损失。金融危机
所带来的这种极端损失（即极端的负收益）处于分布的尾部，因而这种投资者面
临的发生极端损失的风险被定义为“尾部风险”。尾部风险发生的概率小，但带
来的损失却是巨大的，是值得深度关切的。采用一个直观的、计算简便的尾部风
险测度来度量资产（组合）的尾部风险，进而研究尾部风险与资产（组合）的收
益率之间的关系，在中国特色市场经济环境下探讨尾部风险是否被定价，具有重
要的现实意义。 
最后，经历了美国次贷危机引发的全球金融危机以及后续的欧洲主权债务危
机之后，学界同仁和业界的从业人员对金融资产定价、金融风险管理、资产组合
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优化等关键议题进行了深刻反思。与本文研究内容较为相关的一个思考是，资本
市场可能经历平稳期，也可能经历繁荣发展时期，还可能经历漫漫熊途，换言之，
资本市场可能存在若干个潜在的市场区制。那么，尾部风险与资产收益率之间的
关系只有一种状态吗？尾部风险是否被定价的议题是否应该随着市场区制的转
移而有不同的结论呢？目前，大多数实证分析文献采用横截面数据来研究尾部风
险溢酬，从全时段视角分析尾部风险的演变动态及其与资产收益率之间的关系，
不同的样本数据得到的实证结果也不尽相同。这一结果可能存在多种解释。本文
专注于不同市场状态对尾部风险与收益率关系可能存在的影响，研究在不同市场
状态下中国股市（以股指作为代理变量）尾部风险与收益率之间的关系。相关研
究结果为尾部风险定价文献提供了有益的补充。同时，对于业界实践而言，本文
的研究结果可以为个体或机构投资者制定投资策略、权衡风险水平与预期收益的
关系提供参考，也可以为市场监管机构在尾部风险事件发生时期有效介入、合理
监管提供一定的借鉴。 
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1.2 研究内容与框架 
本文的研究目标是探索不同市场状态下尾部风险与收益率之间的关系。为实
现这一研究目标，首先对尾部风险测度、尾部风险与收益率之间的关系以及
Markov 区制转换模型三个方面研究进行综述，提出不同市场状态下尾部风险与
收益率关系的研究问题。在归纳总结、梳理尾部风险与收益率关系的理论基础，
VaR 基本概念与 VaR 回测检验，常用的 VaR 估计方法之后，将 Markov 区制转换
模型引入 BDL 回归模型，将其作为实证模型。以上证综指为样本，对尾部风险
与收益率之间的关系进行实证分析。实证结果表明，尾部风险在不同的市场状态
下对资产收益的影响不同。在相对低波动的区制下，尾部风险对资产收益有显著
的正向影响，而在相对高波动的区制下，尾部风险并未反映在资产收益中，即不
存在显著的尾部风险溢酬，尾部风险甚至对资产收益产生了负面的影响。 
在这些实证结果的基础上，实证部分继续探索不同市场状态下，尾部风险与
收益率之间关系有所不同的可能原因。首先，在回归模型中增加控制变量，如换
手率、市盈率、规模因子、账面市值比、通货膨胀因子、广义货币增长率等，上
述实证结果并未发生明显变化，控制变量视角难以解释不同区制具有不同关系的
结果。其次，考虑到历史模拟法（非参数法）在估计 VaR 时隐含假设资产收益
率服从独立同分布，进一步采用 GARCH 模型（参数法）估计 VaR，然后再次在
不同状态分析尾部风险与收益率之间的关系，结果表明，尾部风险与收益率之间
的正向关系得到加强，但相对高波动状态下的正向关系仍然不显著，即在高波动
区制下，尾部风险并未被定价。再次，考虑到波动率反馈效应和杠杆效应等因素
在不同市场状态下有所不同，以上一个月条件期望 VaR 作为尾部风险的代理变
量内生在某种程度上内生决定了尾部风险与收益率之间的非对称关系。实证部分
对尾部风险测度进行进一步修正，修正后的实证结果表明，在两种市场状态下，
尾部风险与资产收益率之间都存在显著的正向关系。最后，为检验实证结果的稳
健性，采用了两种较为通行的做法，即用 ES 替代 VaR 作为尾部风险测度、用沪
深 300 指数替代上证综指、用极值理论方法估计 VaR，重新检验尾部风险与收益
率之间的关系，结果表明考虑杠杆效应和波动率反馈效应的修正模型下，尾部风
险与市场收益具有稳健和显著的正向关系。 
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图 1：研究框架图 
 
图 1 展示了全文的研究思路与研究框架。具体地章节安排如下： 
第一章为导论，主要内容为研究背景及意义、国内外研究综述、研究内容和
与框架以及本文的特色与创新之处；第二章为相关理论基础，首先介绍尾部风险
与收益率关系的理论基础，然后是 VaR 基本概念与回测检验以及常用 VaR 估计
方法，最后检验介绍 Markov 区制转换模型及其优越性；第三章对尾部风险与收
益率之间的关系展开实证分析，即在 Markov 区制转换 BDL 回归模型框架下，
对尾部风险与收益率的关系进行实证分析，并试图从控制变量拓展、GARCH 模
型估计 VaR 和尾部风险修正三个方面寻求不同市场状态下二者具有不同关系的
解释。最后是研究结论与展望。 
1.3 本文特色与创新之处 
本文对尾部风险与收益率之间的关系进行实证研究，主要特色与创新之处为： 
（1）将 Markov 区制转换机制引入 BDL 回归模型，为在不同市场状态下研
究尾部风险与收益率之间的关系提供实证框架； 
（2）实证分析表明尾部风险与收益率在不同市场状态下具有不同的关系，
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从通货膨胀因子、广义货币增长率等控制变量拓展、用 GARCH 模型估计 VaR
和修正尾部风险寻求不同市场状态下不同关系的解释，发现控制变量拓展和变换
VaR 估计方法无法提供合理有效的解释，认为尾部风险与收益率关系因市场区制
而异的原因是杠杆效应和波动率反馈效应在高波动状态下持续时间长。 
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第二章 文献综述 
2.1 尾部风险与收益率关系的文献综述 
在 Sharpe(1964)和 Lintner(1965)奠定的标准的资本资产定价理论（Capital 
Asset Pricing Model，简称 CAPM）中，资产组合的风险完全由其收益率分布的
方差来表示，然而，Mandelbrot（1963）的研究揭示了资产收益率的分布是具有
尖峰厚尾的特征的，极端负收益出现的可能性较大，之后大量的研究也证实了
Mandelbrot 的观点。至此，关于尾部风险，或者说极端下行风险的度量的研究
已经相对成熟，而关于其定价研究逐渐成为一个热点。 
检验个股之间预期收益率不同与尾部风险之间的关系的文献有很多，已有文
献对尾部风险与个股横截面收益的研究通常有两种途径：一是间接法，研究收益
分布的高阶矩（偏度、峰度），可参见文献包括 Kraus and Litzenberger (1976)、
Harvey and Siddique (2000)、Dittmar (2002)、Conrad, Dittmar and Ghysels (2013)、
Ang, Chen and Yuhang (2006)等；二是直接法，直接研究尾部风险发生的可能性，
可参见文献包括 Ruenzi and Weigert (2013)、Huang,Liu, Ghon Rhee and Wu (2012)、
Bali, Cakici and Whitelaw (2014)。 
Kraus and Litzenberger (1976)发展出了三阶矩 CAPM，显示了预期收益率有
一部分是由市场组合收益的协偏度决定的，Harvey and Siddique (2000)考虑了协
偏度在条件资产定价框架下的地位，也支持了他们这一结论。Dittmar (2002)构建
了一个具有内生风险因子的定价核，结果显示协峰度也被定价了。Conrad, Dittmar 
and Ghysels (2013)应用期权价格隐含的收益分布的矩，实证表明了个券风险中性
偏度和峰度与未来的收益率有很强的相关关系。Ang, Chen and Yuhang (2006)发
现，即使引入下行贝塔，协矩的风险已然是显著的。 
Ruenzi and Weigert (2013)利用基于藤（copula）的方法构建了系统性尾部风
险测度，实证表明，具有更高崩溃敏感性，也就是与市场具有更低尾部依赖的股
票具有更高的收益，而且不能被传统的风险因子、下行贝塔、协偏度和协峰度所
解释。Huang, Liu, Ghon Rhee and Wu (2012)根据广义极值分布的尾部指数，提出
了一个特质极端下行风险测度，并表明了其在横截面股票收益上具有风险溢酬，
即使是控制了市场、规模、价值、惯性和流动性的效应情况下。Bali, Cakici and 
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Whitelaw (2014)说明了构建稳健尾部风险测度的困难性，无论是系统性的还是特
质的，因此他们引入了一种混合尾部风险测度，既包含市场范围成分，也囊括公
司特质成分，并展示了其能够产生稳健的显著为正的尾部风险溢酬。 
上面介绍的文献都是在验证个股之间预期收益的不同与尾部风险的关系，以
下这些研究则关注的的是尾部风险在时间上的变化以及其对总体股票收益的影
响。由于尾部风险测度与收益率的内生性关系，使得时间序列关系的检验更具有
挑战性，从理论上来讲，由于投资者偏好正偏资产，于是更高正偏的投资收益率
将会更低，然而，从构建上来看，偏度是和大的正收益联系在一起的，因此偏度
和收益率倾向于显示出正向关系。另外，由于杠杆效应和波动率反馈效应，更高
波动率倾向于和更低的同期收益率联系在一起，因此，市场尾部风险测度，比如
风险价值（Value-at-Risk, VaR）和预期尾部损失（Expected Tail Loss）作为收益
波动率的正函数，倾向于与收益呈现出负相关关系。正是由于尾部风险与收益在
时间上的关系比较模糊，所以相较个股横截面的研究，市场总体水平的研究要少
得多。 
Kelly and Jiang (2014)考虑到个股收益受到共同尾部风险因子的影响，提取
个股尾部风险的共同成分，从个股收益的尾部分布可以获得了隐含的尾部风险，
发展出了一种总体市场尾部风险的测度，并且表明该测度与股票期权隐含的尾部
风险高度相关，对股票市场总体收益也有显著的预测能力。类似的，Allen, Bali and 
Tang (2012)也从金融公司的收益中构建了一个总体系统性尾部风险的测度，并表
明其能够稳定的预测美国、欧洲和亚洲市场的经济下行。 
Bali, Demirtas and Levy (2009)更直接地验证了股票市场收益和尾部风险的
跨期关系，他们为消除尾部风险测度固有内生性的影响，用前月时的一个月市场
收益率的 VaR 的预期值来度量尾部风险，实证显示尾部风险和市场收益率具有
显著的正向关系，并且收益和尾部风险的关系比收益和条件波动率之间的关系更
强，结果对于不同的 VaR 估计方法，不同的 VaR 显著水平、不同的尾部风险测
度、不同的市场收益测度以及经济周期效应的控制变量纳入与否都是稳健的。
Harris et al.（2015）在 Bali, Demirtas and Levy（2009）的基础上，运用马尔科夫
区制转换验证了不同市场状态下极端下行风险和收益率的关系，实证发现：市场
低波动时期，极端下行风险和收益率有着显著的正向关系，但在市场高波动时期，
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